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  В Україні та закордонній практиці фінансовий сектор 
являється частиною економіки, яка безпосередньо пов’язана з 
діяльністю фінансових інститутів, які здійснюють акумулювання та 
трансформацію заощаджень або тимчасово вільних коштів одних 
економічних агентів у інвестиції інших, забезпечують розподіл 
фінансових ресурсів між різними секторами економіки і, в кінцевому 
підсумку, сприяють сталому економічному розвитку. Фінансовий 
інжиніринг охоплює великий спектр практичних додатків для 
вирішення проблем в галузі фінансів. Використання фінансового 
інжинірингу дає можливість комерційним банкам швидко залучити 
дешеві ресурси. Фінансові інновації також багато в чому надають 
учасникам ринку мобільність та маневреність в раніше невідомому 
масштабі. З погляду практики фінансовий інжиніринг охоплює різні 
сфери економіки та напрями діяльності.  
Стан фондового ринку в Україні не сприяє розвитку сектора 
похідних фінансових інструментів. 
Отже, слід відмітити, що українська економіка є такою, що 
розвивається, але їй властива досить висока волотильність як 
валютних курсів, так і процентних ставок. Усе це являється 
сприятливим полем для розвитку банками фінансового інжинірингу в 
Україні. Фінансовий інжиніринг - це наука про процес трансформації 
ризиків економічного суб’єкта (в нашому випадку банку або його 
клієнта) за допомогою похідних фінансових інструментів та їх 
комбінації. Відповідно до міжнародного законодавства, похідним є 
фінансовий інструмент, який відповідає таким ознакам, як: розрахунки 
за ним провадитимуться у майбутньому; вартість змінюється внаслідок 
змін відсоткової ставки, курсу цінних паперів, валютного курсу, 
індексу цін, кредитного рейтингу (індексу) або інших змінних, що є 
базисними, та який не потребує початкових інвестицій. Розглядаючи 
категорію «похідні фінансові інструменти» можна виділити наступні 
характеристики, які їм притаманні: 1) похідність (залежність вартості 
від зміни вартості на базис ний актив); 2) строковість; 3) фіксація цін 
та/або мінімальна потреба в інвестиційних ресурсах. 
Статистичний звіт Банку міжнародних розрахунків про стан 
ринку інструментів фінансового інжинірингу свідчить, що більша 




Рис. 1. Сума зобов’язань по позабіржовим деривативам, млрд. 
доларів США. 
 
Обсяги торгів деривативами за останні роки показують значне 
падіння. За даними Банку міжнародних розрахунків на кінець 2011 та 
2013 року номінальна сума непогашених зобов’язань по позабіржовим 
похідним фінансовим інструментам перевищувала 700 трлн. доларів 
США. Ця сума була значно більшою, ніж обсяг сукупного ВВП країн 
світу. Однак  в 2015 році цей показник знизився до 553 трлн. доларів 























Похідні контракти, укладені на позабіржовому ринку, не є 
стандартизованими, а їх параметри фіксуються на основі побажань 
сторін.   
Вони характеризуються досить високим ризиком порівняно з 
біржовими  деривативами. Це пов’язано з тим, що біржі або 
розрахунково-клірингові організації розробляють досить складну 
систему гарантування виконання угод. Зазвичай вона передбачає 
внесення початкової маржі, щоденну переоцінку контрактів з 
відповідним перерахуванням коштів, моніторинг позицій учасників 
торгів, перевірку фінансового стану клірингових членів, формування 
грошових фондів на випадок дефолту контрагента тощо. Це дозволяє 
швидко ліквідувати відкриті позиції учасника торгів у разі потреби. На 
позабіржовому ринку також можуть використовуватись деякі з 
елементів гарантійної системи (наприклад, внесення маржі сторонами 
угоди), проте в цілому учасники торгів є менш захищеними. Попри це, 
обсяги торгів на біржовому ринку є значно меншими. Так, якщо на 
кінець 2015 року номінальна сума непогашених зобов’язань по 
позабіржовим деривативам становила понад 550 трлн. дол., то за 
біржовими похідними інструментами вона була 63 трлн. дол. (25 трлн. 
дол. по ф’ючерсним контрактам та 38 трлн. дол. по опціонам ) (рис.2). 
 
 
Рис. 2. Кількість укладених біржових контрактів у 2005-2016 





















Як видно з рис. 2, на ринку біржових деривативів 
спостерігається значне та стабільне зростання. На відміну від не 
стандартизованих контрактів, біржові показали спад після початку 
кризи у 2008 році. Однак, ми бачимо навіть деяке зростання кількості 
укладених угод з 2011 року. Однією з причин цього є зростання 
ризиків та прагнення учасників ринку краще захистити себе, торгуючи 
на більш надійних біржових майданчиках. 
Слід зазначити, що однією з причин кризових явищ у 2008 році 
вважається ринок фінансових інструментів, а саме проблеми, пов’язані  
з використанням позабіржових валютних контрактів. Річ у тому, що 
позабіржові на відміну від біржових  деривативних контрактів не 
стандартизовані і торгівля ними відбувається безпосередньо між 
суб’єктами ринку, що, в свою чергу, привело до зловживань та 
чисельних спекуляцій. На відміну від них, біржові похідні інструменти 
є стандартизованими контрактами, торгівля якими регулюється 
Комісією з ф’ючерсної торгівлі товарами і здійснюється на 
регульованих біржах. 
У процесі торгівлі похідними фінансовими інструментами 
учасники стикаються з досить значною кількістю ризиків. Розглянемо 
детальніше їх основні види: 
1. Ринковий ризик. Це ризик зміни ринкової ситуації. Його 
можна поділити на фондовий (ризик зміни ціни акції), відсотковий 
(ризик зміни відсоткових ставок), валютний (ризик зміни валютних 
курсів) та товарний (ризик зміни ціни товарів). Також учасники ринку 
похідних фінансових інструментів можуть стикатись із специфічними 
проявами ринкового ризику. Наприклад, він може виникати при зміні 
температури повітря, вологості, швидкості вітру або атмосферного 
тиску у випадку з погодними деривативами. Ринковий ризик можна 
назвати спекулятивним, адже учасник торгів може як виграти, так і 
програти в результаті зміни параметрів базового активу. Загалом, 
хеджування з використанням похідних фінансових інструментів якраз і 
покликане захистити від ринкового ризику, нівелювати його вплив на 
господарську діяльність компанії. Проте у випадку з використанням 
деривативів як інструмента спекуляцій даний ризик стає ще гострішим 
завдяки вбудованому плечу (механізму фінансового левериджу), 
притаманному похідним. Взагалі, хеджування і спекуляції є тісно 
пов’язаними, і якщо форвардні чи ф’ючерсні контракти ще можуть 
теоретично укладатись виключно між хеджерами, то використання 
опціонів вимагає обов’язкової участі сторони, яка погодиться 
прийняти на себе ризик у надії заробити, тобто спекулянта. 
2. Ризик контрагента (кредитний ризик, ризик дефолту). Це 
ризик того, що контрагент не виконає своїх зобов’язань за контрактом. 
Він є особливо гострим на ринку похідних фінансових інструментів, 
адже вони  передбачають здійснення розрахунків та/або поставок 
базового активу лише через деякий період. Цей період може досягати 
досить значної тривалості. Так, наприклад, клірингова компанія 
LCH.Clearnet у травні 2010 року повідомила про перший кліринг 
відсоткового свопу з терміном погашення у 50 років. Власне, перші 
невдачі у торгівлі деривативами можна пов’язати саме з ризиком 
контрагента. Після значної зміни ціни учасники ринку масово 
відмовлялись від виконання своїх зобов’язань. Для захисту від 
кредитного ризику на біржовому ринку зараз використовуються 
послуги центрального контрагента, який виступає стороною за 
кожною з угод, та складна гарантійна система. Це робить організовані 
ринки деривативів досить стійкими. Підтвердженням цього є їх 
надійна та безперебійна робота під час кризових явищ, наприклад, 
банкрутства компанії Lehman Brothers у 2008 році, борги якої сягали 
сотень мільярдів доларів, а відкриті зобов’язання по деривативам – 
кількох трильйонів доларів. На позабіржовому ринку ситуація 
ускладнюється відсутністю таких налагоджених механізмів. Там 
учасники ринку мають розраховувати ризики по кожному з 
контрагентів та самостійно визначати механізми захисту від них. 
Ризиком контрагента, як і ринковим, можна управляти за допомогою 
деривативів (наприклад, кредитно-дефолтних свопів). 
3. Ризик ліквідності. Цей ризик на ринку похідних фінансових 
інструментів  проявляється у відсутності можливості швидко продати 
(у разі, якщо в учасника торгів відкрита довга позиція) або придбати (у 
разі, якщо в учасника торгів відкрита коротка позиція) актив без 
суттєвих втрат. Він  залежить від багатьох факторів, серед яких можна 
виділити обсяги торгів, розмір спреду між найкращими цінами на 
купівлю та продаж, кількість учасників торгів, кількість та обсяги 
заявок на купівлю та продаж тощо. Варто зазначити, що в разі 
панічних настроїв у учасників торгів ліквідність інструментів може 
дуже різко зменшуватись. Прикладом цього на американському ринку 
були атака 11 вересня та початок кризи у 2007-2008 роках. Ризик 
ліквідності може ставати самовиконуваним пророцтвом – панікуючі 
учасники ринку продають активи за будь-якою ціною, це призводить 
до розширення спредів та падіння ціни, що, в свою чергу, ще більше 
знижує ліквідність. Для того, щоб запобігти подібним ситуаціям, на 
біржах застосовується система лімітів та зупинки торгів, а також 
послуги маркет-мейкерів. Маркет-мейкери є компаніями, що діють на 
ринку як з боку покупців, так і з боку продавців, їх головне завдання 
полягає у підтриманні ліквідності та нормального перебігу торгів. За 
свої послуги вони отримують певні переваги від біржі (наприклад, 
відсутність комісійних платежів). У випадку з похідними фінансовими 
інструментами ситуація ускладнюється тим, що більшість контрактів 
укладається на позабіржовому ринку. Умови таких угод не є 
стандартизованими, і продати їх іншому учаснику ринку дуже 
складно, а відтак їх ліквідність є вкрай низькою. У випадку 
банкрутства учасника зазвичай для ліквідації його позицій на 
позабіржовому ринку проводиться аукціон. 
4.  Операційний ризик. Це ризик збитків в результаті 
неадекватних або помилкових внутрішніх процесів, дій співробітників 
і систем або зовнішніх подій. У склад даного ризику часто включають 
також юридичний ризик. Операційний ризик для учасників ринку 
похідних фінансових інструментів проявляється як і для будь-яких 
інших компаній (табл. 1). Проте навіть тут є певна специфіка. Вона 
пов’язана з величезними сумами, які обертаються на ринку 
деривативів. Збитки в результаті помилок або недобросовісної 
поведінки працівників можуть сягати дуже значних розмірів. Так, 
наприклад, недосконалість бізнес-процесів та непрофесійна поведінка 
одного з трейдерів, Ніка Лісона, призвела до банкрутства одного з 
найстаріших англійських банків – Barings. 
Розглянемо основні похідні фінансові інструменти 
міжнародного інжинірингу, що застосовуються для мінімізації 
валютних ризиків. 
Широкого розвитку у світовій економічній практиці набув 
форвардний ринок, який представлений потужними фінансовими 
компаніями та великими банками. Ринок функціонує протягом всього 
дня, оскільки торгівля здійснюється за допомогою електронних засобів 
зв’язку. 
Форвардний валютний контракт являє собою договір купівлі 
або продажу певної кількості іноземної валюти в певний термін у 
майбутньому періоді за курсом, встановленим на момент укладання 
цього договору. 
Форвардна ціна може дорівнювати спот-курсу валюти, однак 
зазвичай вона вища ціни готівкового ринку (з премією) або нижча (з 
дисконтом). Форвардні курси для основних валют котируються на  
різні терміни. Стандартними є форвардні операції на термін 1, 3, 6, 9, 
12 місяців, хоча можна укласти контракт і з іншими термінами 
виконання, постійним клієнтам банк може надати терміни до 5 та 
навіть до 10 років. Довгострокові форвардні операції складають 
близько 4% на ринку форвардних контрактів.  
 
Таблиця 1 
Приклади втрат при торгівлі деривативами 
Рік Компанія Основне джерело 
втрат 
Сума втрат 
1987  Soros Fund Ф’ючерс на індекс 0,8 млрд. дол. 





1993 Showa Shell Sekiyu Валютні форварди 166,3 млрд. 
єн 
1994 Kashima Oil Валютні форварди 153,6 млрд. 
єн 




Ф’ючерси на мідь 285 млрд. єн 
1998 Long Term Capital 
Management 
Квазіарбітражні угоди з 
деривативами 
4,6 млрд. дол. 
2006 Amaranth Advisors Ф’ючерси на газ 6,5 млрд. дол. 
2008 Morgan Stanley Кредитно-дефолтні 
свопи 
9 млрд. дол. 




Aracruz Опціони на валюту 4,62 млрд. 
бразильських 
реалів 
2008 Deutsche Bank Деривативи 1,8 млрд. дол. 
2012 JP Morgan Кредитно-дефолтні 
свопи 
3 млрд. дол. 
 
Регулярні котирування форвардних контрактів обмежуються 
невеликим числом валют – долар, євро, ієна, фунт стерлінгів, які 
складають основну частку ринку (табл. 2). 
Фірмі заздалегідь доводиться приймати рішенння про 





Динаміка умовної суми зобов’язань по форвардним 
контрактам за  різними валютами та контрагентами станом на 
30.09.2016 року, млрд. доларів США 






















































































































Усього 37,238 18,876 12,081 6,281 936 399 334 203 
USD 31,052 15,818 11,222 4,021 831 367 319 145 
EUR 13,668 6,369 3,611 3,688 368 139 111 117 
JPY 5,811 2,716 2,336 759 183 63 91 29 
GBP 4,638 2,487 1,159 992 114 52 30 32 
CHF 2,063 1,151 686 226 40 20 14 7 
CAD 1,905 992 505 408 47 18 13 15 
SEK 824 401 177 246 12 5 3 4 
Інші  
валюти 
14,515 7,819 4,467 2,229 276 133 87 56 
 
При застосуванні форвардного контракту для страхування 
валютного ризику довгої валютної позиції можливі три різні варіанти 
розвитку ситуації: 
1. Прогнозований спот-курс приблизно відповідає 
форвардному курсу, і «очікувані» прибутки (збитки) компанії 
наближаються до нуля. У такій ситуації хеджування форвардним 
контрактом не є обов’язковим, але повністю усуває валютний ризик. 
2.  Компанія очікує, що курс на готівковому ринку буде нижче 




3.  Якщо очікуваний спот-курс вище форвардного курсу, фірма 
може виключити імовірний валютний ризик за допомогою хеджа 
форвардним контрактом на випадок, якщо прогноз курсу буде 
невірним. Платою за фіксацію ціни форвардним контрактом буде 
більш низька виручка порівняно з тією, яку можна було отримати, 
якщо б спот-курс, як і планувалося, перевищив форвардний. Багато 
компаній віддадуть перевагу хеджуванню і в цьому випадку, так як 
воно дає їм упевненість в розмірах своїх майбутніх фінансових 
потоків, а валютний ризик так буде повністю усунутий. 
Хеджування короткої позиції передбачає купівлю іноземної 
валюти за форвардними контрактами з метою уникнення сплати більш 
високої ціни у своїй національній валюті, якщо курс іноземної валюти 
підвищиться. Форвардна угода закріплює ціну у своїй валюті. У 
випадку короткої позиції дисконт є сприятливим для хеджера, так як 
він дозволяє отримати валюту за курсом нижчим, ніж поточний спот-
курс. З іншого боку, премія – несприятлива, оскільки вона робить 
валюту дорожчою. 
Усунення валютного ризику має певні переваги та недоліки. 
Перевагою є те, що коли вартість валюти підвищиться, компанія не 
збільшить власних витрат, гарантованих форвардною ставкою. 
Недолік полягає у тому, що, якщо вартість валюти впаде, компанія не 
виграє від падіння. 
Щоб підстрахувати вартість хеджування на строковому ринку 
можуть бути використані два способи. А саме: 
1. Перший з них передбачає здійснення розрахунку річної 
вартості покриття на термін з моменту його здійснення до моменту 
платежу. При цьому компанія повинна заздалегідь передбачити, 
наскільки знецінення валюти платежу відносно валюти ціни буде 
більшим або меншим граничного значення і чи необхідно 
забезпечувати покриття валютного ризику. 
2. Другий спосіб заключається в тому, що в розрахунок 
приймається поточний курс по настанні строку платежу за борговими 
зобов’язаннями імпортера або строкові погашення за борговими 
вимогами експортера. Цей метод – більш точний, але вартість 
покриття валютного ризику у такому випадку можна дізнатися тільки 
в кінці періоду. 
Партнерами за вищевказаними операціями з хеджування є банки 
або суб’єкти, які мають доступ до міжбанківського ринку. Коли банки 
укладають форвардний контракт, вони також піддаються впливу 
валютного ризику. Цей ризик можна хеджувати. Насправді, форвардні 
курси банків розраховуються відповідно з їх витратами на хеджування. 
 Наступним позабіржовим інструментом, що використовується 
для хеджування валютних ризиків, є валютний своп, що являє собою 
обмін номіналу та фіксованого відсотка в одній валюті на номінал і 
фіксований відсоток в іншій валюті. Своп – це обмін потоками 
платежів як безпосередньо між двома партнерами, так і через 
посередника. Валютні свопи займають друге місце по популярності 
серед усіх валютних контрактів позабіржового ринку деривативів. 
Умовна сума зобов’язань по діючим контрактам такого типу станом на 
кінець вересня 2016 року складала 52,5716 млрд. доларів США. 
            Використання валютного свопу може бути зумовлене наявними 
валютними обмеженнями з конвертації грошових знаків або 
прагненням усунути валютні ризики. 
З рис. 3  можна побачити, що більшу частку таких угод в 2016 
році було укладено дилерами. Так, найменшу кількість угод в цей же 
період було укладено нефінансовими контрагентами. 
 
Рис. 3. Динаміка змін умовної суми зобов’язань по 
валютним своп-контрактам в залежності від контрагентів та 
валют в 2016 році, млрд.  доларів США. 
 
У сучасних умовах угоди своп звичайно укладаються 
фінансовими посередниками – своп-банками, які підписують контракт 
з однією компанією, після чого шукають іншу для укладання 
офсетного свопу. 
Валютний своп дуже схожий на портфель форвардних 
контрактів з різними термінами виконання. Сьогодні на світовому 
ринку можливо оформити угоду своп на різні суми та  терміни, останні 
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